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１ はじめに
小論の目的は，途上国における交易条件と貿易収支の関連性を時系列のデータを用いて分析する
ことである。交易条件は輸出品の輸入品に対する相対価格であるから，その低下は自国の輸出財価
格に比べて，輸入に対する支払いが大きくなり条件が不利化することを意味する。工業国の場合，
その例は輸入資源，エネルギーの相対価格上昇等であり，途上国の場合は，輸入資本財の相対価格
上昇と，輸出における特化が交易条件不利化の要因となりうる。途上国，とりわけ比較的小規模か
つ開放経済の場合，交易条件の不利化は実質所得，貯蓄の低下をもたらすだけでなく，外国借入れ
の増加，経常収支の悪化につながる可能性も指摘されている１）。交易条件の不利化は輸入可能財で
測った総所得を減少させ，それにより貯蓄が減少する結果，投資水準が一定であれば経常収支が悪
化するとの主張は HLM効果と呼ばれる２）。しかし，交易条件の変化と貿易収支，経常収支の関連
性は明確であるとは言えない。この交易条件の変動について，アジア通貨危機以降多くのアジア諸
国で低下傾向にあることが指摘されている３）。小論で実証分析の対象とするタイも同様で，通貨危
機発生直後は特に交易条件も大きく悪化した。タイの場合１９８０年代の後半期を除いて，１９７０年代半
ば以降２０００年まで交易条件はほぼ一貫して低下し，それ以降は比較的安定してきている。しかし，
このような交易条件の不利化傾向が続いてきたなか，同国のマクロ経済が停滞し続けたわけではな
いことはいうまでもない。交易条件の長期的な趨勢についてはプレビッシュ・シンガー仮説がある。
それによると途上国が主として１次産品を輸出し工業国が製造品を輸出する状況が続くと，途上国
の交易条件は長期的に不利化すると考えられる４）。１次産品の製造品に対する相対価格が低下傾向
を示す理由として指摘されたのは，１次産品の差別化の余地は少なく価格競争が激しいこと，総消
費に占める１次産品消費の比重が低下傾向を示すこと等である。しかしタイの場合，プレビッシュ・
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シンガー仮説において想定された状況が続いているわけではなく，経済，貿易の構成は大きく変化
している。すなわち，タイの輸出依存度は高まっているが，同国総輸出に占める製造品の比重が大
幅に上がっている。また同国の主要な輸出１次産品であるコメ，ゴムが輸出全体に占める比重は１９７０
年代における２０～３０パーセントから，近年は５パーセント以下に下がっている。
上述のように交易条件の変動と貿易収支との関連性は明確ではなく，また為替レートの変化と交
易条件との関係も同様である。タイの交易条件が長期的に低下してきた要因自体を探ることも重要
であるが，ここでは，交易条件と貿易収支の関連性に絞って実証分析を試みる。両者の関係を検証
する方法の一つに，マーシャル・ラーナーの条件が満たされるか否かを推計することが考えられる。
貿易収支は交易条件の有利化により改善しうるが，マーシャル・ラーナーの条件が満たされる場合
は交易条件が不利化しても貿易量の変化によって貿易収支は改善しうる。このことは為替レートの
変動が交易条件の変化を通じて貿易収支に影響を及ぼす場合についてもあてはまる。マーシャル・
ラーナー条件の検証例は多く，概して肯定的な結論が示されているといえる５）。しかし，為替レー
ト変動が交易条件にどのように反映されるかは，貿易財生産者の価格決定による。仮に自国通貨が
増価しても生産者が輸出品の自国通貨建て価格を据え置くなら，輸入国における輸入国通貨建て価
格は自国通貨増価率と同じ比率で上昇する。これは完全なパス・スルー（輸入国通貨建て価格への
転嫁，浸透）のケースである。パス・スルーの度合いは，小規模開放型の途上国と，規模が大きい
工業国とでは異なると言える。輸出国が小国であれば，その輸出品価格へのパス・スルーは小幅に
なると考えられる。そしてパス・スルーが完全に回避されれば，輸出国通貨が増価しても輸入国通
貨建て価格は不変となる。以上をふまえ，小論では交易条件と貿易収支を直接関係づけるモデルを
推計して両者の関係を探る。
２ 分析の枠組み
本節では実証分析で用いる分析の枠組みを整理する。交易条件と貿易収支の関係を論じた初期の
研究に Harberger（１９５０），Laursen and Meltzler（１９５０）がある。それらを集約した HLM仮説は，
交易条件の不利化は貿易収支を悪化させるとの主張であり，マクロ経済のアブソープション・アプ
ローチである。しかしその後，交易条件の変動が一時的であるか否か，また予想が困難なショック
であるか否かにより結論は異なりうるとの観点から，異時点間における選択問題の考え方を基礎と
した研究が展開されるようになった６）。以下ではこれらの議論について整理する。また，アジア通
貨危機以降アジア諸国の交易条件が悪化傾向にあることが指摘されているが，同時期に為替レート
制度は以前より柔軟にレート変動を許容するものとなってきているので，為替レート変動と交易条
件の関連性（パス・スルーの問題）から考えていく。
２‐１ 為替レート変動が交易条件と貿易収支に及ぼす影響
・為替レート変動と交易条件
輸出国（自国）通貨の対外価値が変化したとき，それが輸出品の輸入国通貨建て価格に転嫁され
浸透することをパス・スルーという。完全なパス・スルーが生じるのは輸出品の輸出国（自国）通
貨建て価格が固定された場合である。自国通貨と輸入国通貨の交換レート（自国通貨建て為替レー
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ト）を e，自国通貨建ておよび貿易相手国通貨建ての自国輸出品価格をそれぞれ Px，Px＊とすると，
（i）パス・スルーが完全な時 d Px＝d（ePx＊）＝０であるから，
d Px＊/Px＊＝－de/e,
すなわち輸出品の輸入国通貨建て価格は為替レートの変化率と同じ比率で逆方向に変化する。自国
輸入品も同様に，完全なパス・スルーが生じるとき輸入品の生産国通貨建て価格 Pm＊は据え置か
れ，d Pm＊＝d（Pm/e）＝０であるから
dPm/Pm＝de/e，
すなわち自国輸入品の自国通貨建て価格 Pmは為替レートの変化率と同率で変化する。
このように両国のパス・スルーが完全な場合，dPx＝０および dPm/de＞０であるから，為替レート
変動が交易条件 Px/Pmに及ぼす影響は次のように表せる。
d（Px/Pm）/de＝（１/Pm）（（d Px/de）－（Px/Pm）（dPm/de））＝－（１/Pm）（Px/Pm）（dPm/de）＜０，
また完全パス・スルーの場合 dPx＊/de＜０および dPm＊/de＝０であるから，貿易相手国通貨建ての
交易条件 Px＊/Pm＊の変化は次式のように示される。
d（Px＊/Pm＊）/de＝（１/Pm＊）（（d Px＊/de）－（Px＊/Pm＊）（dPm＊/de））＝（１/Pm＊）（d Px＊/de）＜０
すなわちパス・スルーが完全なら，自国通貨の減価（eの上昇）は交易条件を不利化させる。
（ii）逆にパス・スルーが全く生じないのは自国輸入品の自国通貨建て価格が不変であり（d Pm
＝０），一方，（dPx/de）＞０となる場合であるから，
d（Px/Pm）/de＝（１/Pm）（（d Px/de）－（Px/Pm）（dPm/de））＝（１/Pm）（dPx/de）＞０，
貿易相手国通貨建て交易条件 Px＊/Pm＊の変化は，パス・スルーが生じなければ dPx＊/de＝０，か
つ d（Pm＊/de）＜０であるから
d（Px＊/Pm＊）/de＝（１/Pm＊）（（d Px＊/de）－（Px＊/Pm＊）（dPm＊/de））
＝（１/Pm＊）（－（Px＊/Pm＊）（dPm＊/de））＞０
すなわちパス・スルーが生じないなら，自国通貨の減価（eの上昇）は交易条件を有利化させる。
（iii）自国が小国であり所与の外国通貨建て価格で輸出入を行う場合，自国輸入品へのパス・ス
ルーは完全だが，自国輸出品にはパス・スルーが生じないという非対称な状況となる。すなわち
dPm/de＞０，dPx/de＞０，dPx*/de＝０，dPm＊/de＝０となる。最後の２つの式は，貿易相手国通貨
建ての交易条件は為替レートが変化しても影響を受けないことを示す。また，dPx＊/de＝０を書き
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換えると dPx＊/de＝d（Px/e）/deであり，次式が得られる
dPx/de＝Px/e （dPx/Px＝de/e）
同様に dPm＊/de＝０を書き換えると d（Pm/e）/de＝０となり次式が得られる
dPm/de＝Pm/e （（dPm/Pm＝de/e）
したがって（i）の項で示した式から為替レート変動が交易条件に及ぼす影響は次式によって示
される。
d（Px/Pm）/de＝（１/Pm）（（d Px/de）－（Px/Pm）（dPm/de））
＝（１/Pm）（（Px/e）－（Px/Pm）（Pm/e））＝０
すなわち，為替レートが変化しても，貿易相手国通貨建ての場合と同様，自国通貨建ての交易条
件も変化しない。
・パス・スルーと貿易収支
財相対価格，交易条件あるいは為替レートと貿易収支の関連性を分析する代表的な方法にマー
シャル・ラーナー条件の検証がある。為替レートの変動が生じた場合，その直後から短期間は，す
でに契約済みの通貨，財価格等で取引が続けられ，その後に結ばれる新契約においてパス・スルー
が進み，マーシャル・ラーナーの条件が満たされていれば，貿易収支に対して予想される影響が及
ぶと考えられる７）。しかし，パス・スルーが行われたとしても，その度合いが過小で輸入国通貨建
て価格の変動が小幅にとどまれば，貿易の流れに対する影響も小さいと考えられる。以下ではMur-
phy and Lapadre（１９９９）に沿ってパス・スルーの度合いを考慮して，為替レート，交易条件，そ
して貿易収支の関係をまとめる。
為替レート変動に対する自国の輸出品および輸入品価格の反応を各々 γx，γmと表し，次のように
弾性値として定義する８）。
γ x＝－（d（Px/e）/（Px/e））/（de/e）＝（－dPx/Px＋de/e）/（de/e）
γm＝（d（ePm＊）/ePm＊）/（de/e）＝（dPm＊/Pm＊＋de/e）/（de/e）
なお，Px＝ePx＊，Pm＝ePm＊，であることを使って次のように示すこともできる
γ x＝－d（Px/e）/（Px/e）/（de/e）＝（－dPx＊/Px＊）/（de/e）
γm＝（d（ePm＊）/ePm＊）/（de/e）＝（dPm/Pm）/（de/e）
パス・スルーが完全なら γ x，γmの値は１，逆に回避される場合は値がゼロとなる。
次に，交易条件とパス・スルーの関係を示す。ただし上記と同様，自国および相手国通貨建ての
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交易条件を各々 Px/Pm，Px＊/Pm＊と表す。自国通貨建て交易条件の変化率は次のように自国通貨
建て輸出価格変化率と同輸入品価格変化率の差として示される
d（Px/Pm）/（Px/Pm）＝dPx/Px －dPm/Pm
また，上記の輸入品価格変化率は次のように貿易相手国通貨建てで示した変化率と為替レート変化
率の和として表される
d（ePm＊）/（ePm＊）＝（dPm＊/Pm＊）＋（de/e）
上記の式を使って交易条件の変化率の式を書き換えると次式となる
d（Px/Pm）/（Px/Pm）＝dPx/Px－dPm＊/Pm＊－de/e
さらに上式を γ x，γmを使って書き換えると次のようになる
d（Px/Pm）/（Px/Pm）＝－γ x （de/e）－γm（de/e）＋（de/e）＝（de/e）（－γ x －γm＋１）
したがって，自国通貨が減価した場合，パス・スルーが小幅で γ x ＋γm ＜１であれば交易条件
は有利化の方向に変化するが，パス・スルーの度合いが高まり γ x と γmが合わせて１より大きく
なると交易条件は不利化の方向に転じると考えられる。そして後者のように交易条件が不利化して
いった時，輸入需要の価格弾力性に関するマーシャル・ラーナー条件が満たされれば貿易収支は改
善に向かうと考えられる。
次にパス・スルーが貿易収支に及ぼすと考えられる直接的な影響について考える。ここでいう直
接的とは，パス・スルーによって輸入国通貨建て価格が変化し，それに反応して貿易量の変化が生
じるようになる以前の，短期的な影響という意味である。貿易収支を B，自国の輸出量，および輸
入量を各々 X，Mと表す。＊は貿易相手国通貨建てであることを示す。
B ＝Pm X－Pm M
B＊＝Pm＊ X－Pm＊ M
両式を全微分すると次のように書き換えられる
dB ＝Px X（dPx /Px＋dX/X）－Pm M（dPm /Pm＋dM/M） （a）
dB＊＝Px＊ X（dPx＊/Px＊＋dX/X）－Pm＊ M（dPm＊/Pm＊＋dM/M） （b）
ただし上記のような意味で短期の場合を示すと，
dB ＝Px X（dPx /Px）－Pm M（dPm /Pm） （a）′
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dB＊＝Px＊ X（dPx＊/Px＊）－Pm＊ M（dPm＊/Pm＊） （b）′
これらの式を用い，パス・スルーの度合いを１）完全２）ゼロ３）不完全の３通りに分けたうえ
で貿易収支に対する影響をみていく。
１）パス・スルーが完全で γ x ＝γm ＝１となる場合
パス・スルー指標の定義を示す前出の式より，それぞれ自国通貨建てと相手国通貨建ての２通り
で示すと
γ x＝（－dPx/Px＋de/e）/（de/e）＝（－dPx＊/Px＊）/（de/e） （c）
γm＝（dPm＊/Pm＊＋de/e）/（de/e）＝（dPm/Pm）/（de/e） （d）
であるから，それらの値が１のとき
dPx/Px＝０，－dPx＊/Px＊＝de/e，dPm/Pm＝de/e，dPm＊/Pm＊＝０
となる。よって短期における貿易収支の変化は次のように示される
dB＝－Pm M（de/e）＜０， dB＊＝－Px＊ X（de/e）＜０
すなわち，パス・スルーが完全なとき自国通貨の減価（（de/e）＞０）は短期的に貿易収支を悪化
させる。
２）パス・スルーが行われず γ x ＝γm ＝０となる場合
上記の（c），（d）式の値が０のとき輸出入財の価格変化は次のように示される
dPx/Px＝de/e，dPx＊/Px＊＝０，dPm/Pm＝０，dPm＊/Pm＊＝－de/e
となる。よって短期における貿易収支の変化は次のように示される
dB＝Px X（de/e）＞０，dB＊＝Pm＊ M（de/e）＞０
すなわち，パス・スルーがゼロなら自国通貨の減価（（de/e）＞０）は短期的に貿易収支を改善さ
せる。
３）パス・スルーは不完全で，０＜γ x＜１，０＜γm＜１となる場合
短期貿易収支の変化要因を示す（a）′および（b）′式に含まれる輸出，入価格変化率をパス・ス
ルーの弾力性指標（c），（d）を使って書き換えると次式が得られる
dB ＝Px X（dPx /Px）－Pm M（dPm /Pm）
倉持俊弥
50
＝（Px X（１－γ x）－Pm Mγm）（de/e） （a）″
dB＊＝Px＊ X（dPx＊/Px＊）－Pm＊ M（dPm＊/Pm＊）
＝（－Px＊ X γ x ＋Pm＊ M（１－γm））（de/e） （b）″
（a）″，（b）″式が示すように，パス・スルーが不完全な場合，自国通貨の減価が貿易収支に及ぼ
す短期的影響は不明確である。ただし輸出国が輸出国通貨建て価格の調整を抑えパス・スルーの度
合いが高まるほど自国通貨の減価が貿易収支を悪化させやすいといえよう。また，為替レート変動
が生じる際に仮に貿易収支がゼロになっていれば，１－γ x －γm＞０の場合，自国通貨の減価によっ
て貿易収支は改善方向に向かうといえる。
２‐２ 交易条件と貿易収支の関係：HLM効果
以上では為替レート変動と交易条件の短期的関係について述べたが，為替レート切下といった
ショックが交易条件に及ぼす影響が持続したり，他の要因によって交易条件が不利化していく場合，
総所得そして貿易収支等にどのような影響が生じるかという問題も長らく議論されている。交易条
件の持続的悪化は，輸入品価格が輸出品価格よりも速く上昇する傾向にあることを意味し，途上国
が輸出主導の経済成長を目標に生産を拡大しても，輸入支払いの増加が成長に対する負の要因とな
りうる。また，輸入財を基準として表した場合，国内の生産高は縮小しうる。
交易条件の変化によって生じる総所得水準の増減が，総貯蓄そして経常収支（貿易収支と同値と
する）の変動をもたらすとの仮説が Harberger，（１９５０），Laursen and Meltzler（１９５０）を基礎と
して唱えられ，それは HLM効果と呼ばれている。HLM効果説では，国内の総投資規模が一定で
あるとの前提で，交易条件が有利化した場合，貯蓄水準が上昇し経常収支も改善するとされた。逆
に，交易条件の不利化は貯蓄低下と経常収支悪化の要因になるとされた。このアブソープション・
アプローチの仮説はその後の諸研究において，消費者の異時点間の選択を分析の枠組みとしてさら
にモデル化された。
交易条件の有利化が貯蓄の増加（投資は不変と仮定）と経常収支の改善をもたらす条件は，交易
条件有利化による所得効果（所得増加による貯蓄の増加）が，代替効果（割安な輸入品へ消費がシ
フト）を上回ることである。これに関してとくに重視されたのは，交易条件変動の持続性の違い，
すなわち，それが一過性（tempolary）なショックとみなされるか，あるいは持続的（permanent）
な変動と考えられるかという点である。交易条件が不利化した場合で言うと，それがもたらす所得
の減少を一時的なもので恒常所得の減少につながるものではないと消費者が考えた場合，生活水準
を急変させないために限界消費性向を高める。これは現在および将来の消費のスムージング（平準
化）である。しかしそうすることによって貯蓄は減少し，貿易収支は悪化すると考えられる。さら
に貯蓄が投資を下回れば，貿易収支が赤字化する。消費が所得を超過した場合，消費者は不足分を
借入れて，その返済に将来の所得の一部を充てる。したがって外国金融市場の利用可能性，金利の
変動によっても貿易収支の変化の度合いに影響が生じると考えられる。上記の要点を図を用いて整
理する９）。
消費者（代表的経済主体）のライフタイムを第０期，第１期に二分し，それぞれを記号の添字０，１
で示す。
Y＝所得，C＝消費，B＝外国借入れ，ΔK＝投資（ΔKt＝Kt－Kt－１），r＝世界金利，F（ΔK）＝投資
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の収益とする。第１期および第２期の予算制約を次のように示す。
Y０＋B０＝C０＋ΔK０＋（１＋r－１）B－１
Y１＋F（ΔK０）＝C１＋（１＋r０）B０
第０期予算制約式の ΔK０は自国の資本ストック増加分であり，その水準は以下のように決まるも
のとする。財は輸出財と輸入消費財の２財のみであるとして，自国の輸出財生産関数を次のように
示す
Yt＝At f（Kt），ただし f′（K）＞０， f″（K）＜０。
輸入品価格を１と置き換えて，輸出品価格との相対価格 Pを交易条件とする。したがって輸出
財価格は Pと表される。自国の投資による限界価値生産力を P f′（K）と表わし，それと世界金利と
が一致するよう最適な Kが決まるものとする。
P f′（K）＝r
上式より∂K/∂P＝－f′（K）/Pf″（K）＞０であるから，輸出財価格すなわち交易条件 Pが上昇す
ると，望ましい投資規模は大きくなるということができる１０）。交易条件が有利化したとき，それを
一時的な所得増であると消費者（代表的個人）が判断して上述の消費スムージングを選択するなら，
当該期の消費は増えることなく貯蓄が増加する。このように，交易条件の有利化によって投資と貯
蓄の両方が増加すると考えられるが，両者の反応には時間差があり，短期的には貯蓄の方が大きく
増加して経常収支の改善が進むと考えられる。
図 は横軸に第０期の所得 Yと消費 C，縦軸に第１期の Yと Cを測り，交易条件の悪化が各
期間における所得と消費そして貿易収支に及ぼす影響を示すものである。ただし投資はゼロである
とし，第０期の場合は Y点と C点の水平距離，第１期は Y点と C点の垂直距離が，各期の貯蓄・
投資の差，すなわち貿易収支を示すものとする。図において，交易条件が悪化する前は消費と所得
が一致し，貿易収支はゼロであったと仮定する。そのため C０点と Y０点は同一の座標に位置して
いる。また，右下がりの直線の傾きは世界金利による割引率を表し，点 C０における第０期と第１
期の異時点間消費の無差別曲線に接する直線は，国際金利と消費者の時間選好率（自己利子率）
がともに r０で，傾きが－（１＋r０）である場合を示している。ここで，第０期に交易条件が不利化
し同期の所得が点 Y１まで下がったとする。このとき国際金利に変化がなければ，点 Y１を通り直
線と平行な予算制約線（直線＊，その傾きは－（１＋r０））と無差別曲線との接点 Cが新たな消
費点となる。この新たな消費点では第０期の消費が同期の所得 Y１より大きく，貯蓄は負となり貿
易収支は赤字化する。ただし，交易条件が不利化し点 Y１を通る直線の傾きがもっと急になり，直
線のようになった場合，新たな消費点 Cと点 Y１との水平距離が縮み，貿易収支の赤字幅は小
さくなる。そして点 Y１を通る直線の傾きがさらに急になって，直線となった場合，新たな消費
均衡点は Cとなる。このとき，第０期の消費は同期の所得以内に抑えられ，貯蓄は正，貿易収支
は黒字化する。
倉持俊弥
52
以上でふれた範囲では交易条件の変動と経常収支，為替レートの関係について明確な結論が得ら
れているとは言えない。代表的な HLM仮説についても交易条件の変動が一時的と認識されるか否
かにより結果は大きく異なると考えられている。したがって交易条件変動が及ぼす影響を分析する
には，相反するものも含めていくつかの要因を考慮するべきであると考えられる。すなわち輸出入
品価格の変化による名目額の変動，所得水準に対する影響と貿易量の関係，相対価格の変化による
財の代替効果（同一期），そして現在と将来の消費の代替効果１１）などである。
２‐３ 主な実証研究例
為替レートあるいは交易条件と貿易収支の関係についての実証分析の方法として代表的なものの
一つがマーシャル・ラーナー条件の検証である。その場合，輸出入に対する需要の価格弾力性が推
計され，交易条件の不利化が貿易収支を改善させるか否かが検証される。データ分析によってマー
シャル・ラーナー条件が満たされるとの結果を示したものに，Houthakker and Magee（１９６９），Arize
（１９９０）等がある。しかし，否定的な結果となった例もある。Hamori Shigeyuki（２００８）は，交易
条件と貿易収支の間に長期的な関係は認められなかったとしている。
Harberger，（１９５０），Laursen and Meltzler（１９５０）に基づく HLM効果に関する研究も多数おこ
なわれてきた。しかし，それらの結論は分かれてしまっている。Duncan（２００３）のサーベイでは，
理論的な論文３４件のうち，交易条件の不利化が経常収支あるいは貿易収支の悪化要因となるという
図 交易条件の変化と貿易収支
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HLM仮説を支持した研究は，交易条件の変動が一時的であるとの前提をおいたものが２件１２），持
続的（恒常所得が変化）であることを前提としたものが２件あるとされた。逆に HLM仮説に反す
る結論を示したものは３件あり，それらは持続的な交易条件の変動を前提としている。そしてのこ
りの２７件について Duncan（２００３）は，仮説の支持・不支持かどちらか一方のみを示す結論ではな
いとしている。
HLM効果の検証を行った実証分析は，さまざまな国，地域，期間を対象に行われてきた。当初，
交易条件と貿易収支の相関関係を調べる方法を用いたものが主であったが，最近は両変数の長期的
関係を検証する方法をとる例が多くなっている。HLM効果に肯定的な結果を示した初期の研究例
に Khan and Knight（１９８３）がある。同研究は１９７３～８０年の非産油途上国３２カ国分のデータをプー
ルし，経常収支の決定式を OLSで推計する方法をとっている。推計式には交易条件以外の変数も
含まれ，交易条件と同様に正の影響を及ぼすとされたのは工業諸国の成長率と自国財政収支であっ
た。逆に負の影響を及ぼしたのは外国実質金利と実質為替レートであった。
同じく多数の開放型小国（OECD１５カ国と途上国４０カ国）のデータを用い，Otto（２００３）は国別
に自己回帰モデルを用いた検証を行った。モデルは貿易収支，交易条件，実質所得の３変数からな
る構造型 VARとなっている。その結果 Otto（２００３）は HLM仮説を支持することができるとして
いる。同様に自己回帰モデルを用い，Misztal（２０１０）はポーランドの時系列データ（１９９５—２００９
年）を用いて検証を行った。交易条件変数には，Hodrick-Prescottフィルターを用いて推計した一
時的変動と持続的交易条件変動を表す２通りの変数を用いている。結果は，HLM効果を認めるも
ので，交易条件の一時的有利化は経常収支を改善し，持続的な交易条件有利化は経常収支の悪化要
因になることを示している。
他方，HLM効果を否定する実証分析例もある。Debelle and Faruqee（１９９６），Caleron, Chong and
Loyza（１９９９）はパネルデータを用いて交易条件の変動による影響を推計したが，統計的に有意な
結果は得られなかったとしている。Hassan（２００６）はバングラデシュ一国を対象に，経常収支赤
字の決定式を誤差修正モデルで推計し，HLM仮説を否定する結果を示している。モデルに含まれ
る他の変数は貯蓄，自国と外国の経済成長率，輸出の対 GDP比，財政赤字，実質為替レートそし
て外国金利である。
なお，交易条件の変動性（volatility）と経常収支との関連性に着目した研究も行われている。Chinn
and Prasad（２０００）は，途上国７１カ国を含むパネルデータを用いた検証の結果，交易条件の変動性
が大きいほど，経常収支の黒字が拡大するとした。また，交易条件にはふれていないが Sarisoy and
Guerin（２００３）は，パネルデータを用いた検証の結果，途上国においては資本流出入の変動性の大
きさが経常収支不均衡の原因になるとしている。この相関関係は工業諸国には確認できなかったた
め，対照的な結果となった原因は，途上国の資本管理と外国借入れに対する制約があることではな
いかとしている。
３ 実証分析
３‐１ 交易条件，貿易収支の指標
開放小国型の途上国を対象に交易条件の変動と経常収支あるいは貿易収支との関係をデータ分析
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する場合，多くの研究において用いられている交易条件指標は輸出品価格指数 Pxの輸入品価格指
数 Pmに対する比率 Px/Pm（net barter terms of trade）である。値の上昇は輸出品１単位当たり
の輸入品購買力が強まることを意味し，当該国にとって交易条件が有利化したと解釈される。また
同指標には当該国産業の競争力，影響力等も反映されると考えられる。これに対し，当該国の交易
条件と輸出数量の積—所得交易条件（輸出量＊（Px/Pm），income terms of trade）は，当該国の
輸出額と輸入品１単位価格の比率であるから，輸入品価格でデフレートした輸出の実質収入あるい
は輸出の総収入を支払って輸入することができる総量を表す。交易条件と所得交易条件とが増・減
逆方向に変化しうることはいうまでもない。交易条件が不利化しているとしても，輸出数量の伸び
が大きければ所得交易条件は改善する可能性がある。以下の分析では交易条件の指標として輸出入
の相対価格を用いて，貿易収支との関連性を調べる。
貿易収支の指標としては輸出総額の輸入総額に対する比率 X/Mを用い，交易条件の変化による
HLM効果について検証する。多数国のデータを用いた諸研究では，異なる通貨を使うことによる
影響や，指標の値が負になることを避けるために，輸出入額の比率を貿易収支変数として用いる例
が多いと言える１３）。また Khan and Knight（１９８３）は，為替レートによる影響を考慮すると経常収
支のスケール変数としては GDPよりも適切であるとして輸出額を用いた（経常収支／輸出額）１４）。
なお，Khan and Knight（１９８３）は経常収支から公的移転収支を除外して変数化している。
図１に主な指標の動きを１９７１年から２０１４年までの四半期データで示した。指標の計算はバーツ建
てで行われている。交易条件は，１９７０年代半ばから８３年頃までの期間と１９８５年から９８年はじめ頃ま
での期間にそれぞれ低下傾向が見られるが，２０００年初頭以降は比較的緩やかな低下傾向を示してい
図１ タイの貿易収支，交易条件の推移
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るといえよう。交易条件に長期的な低下傾向が見られた二期間においてタイ・バーツの対米ドル・
レートはほぼ一定に保たれていた－米ドル・ペッグ。しかし８４年と９７年のバーツ切下後には比較的
おおきな交易条件の変動が生じた。交易条件の標準偏差をみると，１９７１年から８４年のバーツ切下ま
でが０．４１（平均は１．３６），８５年から９７年通貨危機前までは０．０９（平均は１．３５），通貨危機以降は０．０７
（平均は１．０５）であった。貿易収支は上述のように輸出入の比で示した。図示した１９７１年以降，９７
年にアジア通貨危機が発生するまでの長期にわたって，貿易収支はほぼ一貫して赤字であったが１５），
同年のバーツの大幅減価を境に黒字に転じ，貿易収支赤字が持続する状況とはなっていない。しか
し，２００９年後半からは悪化傾向が見られ，赤字に陥りがちになっている。このような近年の貿易収
支赤字については，世界的な金融不安と経済停滞が輸出に及ぼした影響に加え，タイにおける大規
模インフラ整備および洪水被害発生後の復興需要等が資本財輸入を増加させた影響もあったと考え
られる。なお，図示していないが経常収支はどうかというと，経常移転収支が流入超過であり，サ
ービス収支と所得収支は赤字が続いている。その結果，２０１１年後半以降に貿易収支が赤字化すると
共に経常収支も赤字に転じた。
交易条件の変動が貿易収支に及ぼす HLM効果に関する理論的な分析においては，前章で述べた
ように交易条件変動が一時的（transitory）であるか持続的（persistent）であるかにより貿易収支
に対する影響が異なることが示されてきた。時系列データの分析においては，変数に正の自己相関
がみとめられるなら，その変動に持続性があると解釈しうる。これを検証するためコレログラムを
用いたところ，交易条件変数に正の自己相関があることを示す結果となった。そこで Hodrick
Prescottフィルターを用いて交易条件変数 Px/Pmの動きをトレンドと残差とに分け，それぞれを
持続的（恒常的）交易条件変動の代理変数 Thpおよび一過性の変動の代理変数 Tsとする１６）。小論
では，HPフィルタを用いて推計した Thpと，Tsの代理変数として作成した（Px/Pm）/Thpとを用
いる。既存の実証分析の中には，Tsを Px/Pmと Thpとの差（Px /Pm－Thp）とする例もあるが，
負の値を避けるために比率を用いる。したがって Tsの上昇は，交易条件の趨勢的な水準に対する
相対的かつ一過性の有利化を意味するものといえる。ただし，モデルの推計では通常の交易条件指
標 Px/Pm自体も用いる。
３‐２ 二変数間の相関関係
図２は２変数間の単純相関を図示したものである。図は次の３通りの期間を対比したもので，上
から順に全期間（１９７１年―２０１４年第４四半期），対ドル・ペッグ制の期間（１９７１年―９７年第２四半
期），東アジア通貨危機以降（１９９７年第３四半期―２０１４年第４四半期）となっている。当該２変数
以外の変数による影響は考慮されていないが，対象期間による単相関の相違もいくつかみられる。
はじめに交易条件と輸出額および輸入額の関係であるが，３つの期間とも負の相関となっている。
ただし一過性の交易条件変動指標だけは輸出額，輸入額との相関は弱いと言える。そして交易条件
と貿易収支の相関関係についてであるが，交易条件の指標のうち，Px/Pmおよび持続的変動の指
標と，貿易収支との相関関係は全期間では負であったのに対し，アジア通貨危機以降は正となった。
ペッグ制の期間は負の相関を示しているが，相関の度合いは低い。そして，交易条件の一過性変動
指標の場合，３通りの期間とも貿易収支との相関関係は正となった。ただし期間により相関の度合
いは異なり，一過的な交易条件変動と貿易収支の正相関が比較的強いのはペッグ制の期間で，通貨
危機以降の期間では相関の度合いが弱い。
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図２① 各変数間の相関係数（横軸に示した変数と他の変数との相関係数）
② 各変数間の相関関係
③ 各変数間の相関関係
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次に為替レートとの相関関係をみてみる。タイの輸出入決済は約８割が米ドルで行われている。
ただしタイの輸出に占める米ドル決済の比重は９０年代末以降，約９０％から８０％まで低下し，バーツ
の比重が高まり２０１４年には１１％となっている。タイの輸入も同様で米ドルが８０％，円がほぼ１０％を
占めてきたが，バーツの比重も上がっており，２０１４年には６．４％となった。バーツ建ての対米ドル
為替レートと交易条件，同為替レートと輸出入価格，そして同為替レートと輸出入額との相関関係
をみると，期間による符号の変化があった。為替レートと輸出・入価格は，全期間とペッグ制の期
間に正の相関を示している。これはバーツが減価し，輸出・入財価格が上昇したことを示す。タイ
の貿易相手国側の視点で言い換えると，タイ製品の輸入国通貨建て価格はあまり下がらず，タイ向
け輸出品の輸出国通貨建て価格は据え置かれがちであったと解釈しうる。つまりパス・スルーの度
合いは輸入品が大で輸出品は小さかったことを示唆するものと解釈しうる。通貨危機後は反転して
負相関となったが，相関の度合い自体は低い。そして為替レートと交易条件（一過性交易条件指標
を除く）の相関は，全期間およびペッグ制の期間とも負となり，バーツの減価と交易条件不利化が
同時期に生じたことを示している。通貨危機後の期間では負から正に相関関係が転じたが，相関の
度合いは弱まっている。また，一過性の交易条件変動指標の方は，３期のすべてにおいて為替レー
トとの相関の度合いが弱いといえる。為替レートと輸出額および輸入額は，通期およびペッグ制の
期間において正の相関を示したが，通貨危機以降は負の相関に転じた。通貨危機以降における変動
相場のもとでは，レートの変動が大きいことに加え，４四半期ほどバーツが増価し続けることが断
続的に生じたことによる影響もあったと考えられる。タイの輸出額と輸入額とは全般的に非常に強
い正の相関を示しており，上述のとおり交易条件および為替レートに対しても，ほとんど同じ相関
関係が見られる。そして，輸出入額の比率で示した貿易収支指標と為替レートの相関は図示した３
期間のいずれでも正で，バーツの減価に伴い輸出の成長が輸入のそれを上回ったことを示している。
図３はモデルに含まれる主な変数について２変数間のグランジャーの因果関係の方向を表したも
ので，２変数をつなぐ線に期間と矢印を付記した。矢印は因果関係の方向を表し，有意なグランジャ
ー因果関係が認められたことを示す。＋と－記号は，上述した単相関が正，負のどちらであるかを
表す。３種類の交易条件変数間では，バーター交易条件 Px/Pyと持続的交易条件変動指標 Thpの
間に双方向の因果関係が，そして一過性交易条件変動指標 Tsはグランジャーの意味で他の２つの
交易条件変数の原因であることが示された。交易条件と貿易収支の関係をみると，グランジャーの
意味で交易条件が貿易収支の原因であることが示されたのは，通貨危機以降の期間であった。該当
する交易条件変数はバーター交易条件 Px/Pyと持続的交易条件変動指標 Thpの２つで，両変数と
貿易収支変数の当該期間における単相関は正の相関であった。しかしペッグ制の期間では，反対方
向のグランジャー因果関係が示唆された。すなわち，アジア通貨危機以前では，貿易収支指標が３
通りの交易条件指標変動の原因になったことが示唆された。これと同じ結果は，通期および通貨危
機後の期間における持続的交易条件変動指標 Thp，および通期におけるバーター交易条件 Px/Py
についても示された。
交易条件と為替レートについても双方向のグレンジャー因果関係が示された。為替レート変動が
原因となったのは，持続的交易条件変動指標（３通りの期間すべて）および一過性交易条件変動（通
貨危機以降）に対してであり，逆に為替レート変動が結果側となる因果関係が示されたのは，ペッ
グ制の期間における３通りの交易条件変数すべてについてであった。為替レートと貿易収支のグラ
ンジャー因果関係をみると，３通りの期間すべてで，為替レート変動が貿易収支変動の原因である
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ことが示された。両変数の単相関は正相関であったので，バーツの減価は貿易収支改善の原因にな
ることを示唆すると解釈できる。
図４はモデルに含まれる６つの変数，貿易収支，交易条件，交易条件の持続的変動指標，交易条
件の一過性変動指標，為替レート，金利指標から成るベクトル自己回帰 VARモデルを用いて，あ
る変数に対して生じたショックが貿易収支に及んでいく影響（インパルス・レスポンス）を示した
ものである。ここでいうショックは，貿易収支変数以外の変数に関する推計式の誤差項に，その１
標準偏差を加えることで生じる変化（加えた場合と加えなかった場合の差）で示される。図では３
つの期間（通期，ペッグ制の期間，変動制の期間）を対比し，４通りの金利変数を用いた（日本と
米国の貸出金利および，それらとタイの貸出金利のギャップ）。まず３つの交易条件指標から生じ
たショックに対する貿易収支の反応についてだが，図示した中で統計的に有意な値が多く得られた
図３ グランジャーの因果関係
途上国における交易条件と貿易収支の関係についての実証分析
59
のは一過性変動指標で，次いで交易条件指標，持続的変動指標の順となった１７）。また一過性変動指
標の場合，通期のみ統計的に有意な値となったが，交易条件指標は通期と変動制の期間，そして持
続的変動指標の場合は変動制の期間の一部のみ，有意な結果となった。これをふまえておく必要が
あるが，各指標からのショックに対する貿易収支の反応のパターンには違いが見られる。一過性指
標のショックに対する貿易収支の反応は，初期に比較的大きく正の値を示すが，３期あるいは４期
以降は減衰している。交易条件指標によるショックに対しても，初期に生じる正の反応が短期間で
弱まる形となっている。一方，持続的指標からのショックに対する貿易収支の反応は当初から負で
あり，フロート制の期間を除いて比較的ゆっくり減衰している。次に，バーツ建て為替レートを通
じて生じたショックに対する貿易収支の反応をみると，３通りの期間のすべてにおいて統計的に有
意な数値が１期から１０期までの間に含まれた。有意な数値が多く見られたのは通期の場合で，ペッ
グ制期，変動制期の順で続いた。ショックに対する反応は全て正値で，ショック発生後から３期か
４期まで上昇し続け，以降は減衰していくパターンが示された。金利指標に関しては通期と変動制
期の場合のみ統計的に有意な値が含まれていた。米国と日本の貸出金利を単独で用いた場合，貿易
収支の反応は負値になることが比較的多く，タイと日米の金利差を示す指標（タイの金利／外国金
利）を用いた場合，貿易収支は正値の反応を示すことが多かった。ただし，上記のインパルス・レ
スポンスは，反応が伝達される変数の順によって変化することを考慮する必要がある。
３‐３ 貿易収支および交易条件のモデル推計
小論第２章で整理した分析の枠組みをふまえ，以下では開放小国型の貿易収支と交易条件を組込
んだモデルを推計して両者の関連性の分析を試みる。上述のように本テーマに関する代表的な仮説
は HLM仮説であるが，当該変数のみでなく，それらとの関係が無視できないと考えられる他の変
数も考慮してモデル推計を行う。小論では，前節と同様にタイの四半期時系列の統計を用いる。な
図４ 貿易収支のインパルス・レスポンス
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お期間は IMF－IFSおよびタイ国銀の公表統計からデータが得られた１９７０年代はじめから２０１４年ま
でとする。これらの時系列マクロ経済データからモデルに導入する変数を定め，それぞれの定常性
検定を行った上でモデルを設定する。
３‐３‐１ 定常性と長期関係式の検定
１９７１年 Q１から２０１４年 Q４までの四半期時系列データを対象に拡張型 Dickey－Fuller（ADF）と
表１ 変数の単位根検定 期間１９７２年 Q１－２０１４年 Q４
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Phillips－Perron（PP）の単位根検定を行う。非定常で単位根を持つ変数が，その一階の差分をと
ると定常過程に従う場合，次数１で和分された変数－I（１）と判断される１８）。ADFおよび P Pの修
正された t値が臨界値を下回ると帰無仮説「変数が単位根を持つ」は棄却される。ADFと PPの検
定値は（表１），ほぼすべての変数が１％水準で I（１）であることを示唆している１９）。モデルには貿
易収支，交易条件の２変数以外の変数も含まれるので，それら変数間に長期的関係が有るといえる
かどうか検証する。モデルを構成する変数の線形結合が I（０）であれば，それらは共和分されてい
ると判断される。共和分関係があるなら，連動する各変数が一時的に分離しても長期的には一定の
乖離に留まるという意味で，長期均衡関係にあると考えられる。またモデルを構成する変数が２個
以上あれば共和分関係が１つだけとはかぎらない。モデルに k個の変数が含まれ，それらがすべ
て単位根を持つなら，共和分関係の数（線形独立関係の数）は０個から k−１個まで存在しうる。Jo-
hansenの尤度検定の結果は，共和分関係の個数がすくなくとも２つあることを示した（表２）。用
いた変数は貿易収支，交易条件の他に実質所得，貯蓄率，財政支出超過の対 GDP比，為替レート
であるが，Johansen検定の結果に基づき，貿易収支と交易条件の各々について誤差修正モデルを
設定して推計を行う。
３‐３‐２ 誤差修正モデルの推計結果
変数の共和分関係は長期均衡関係を示唆するものであり，変数間の因果関係によるつながりを示
すものと考えることができる。上記のように当該変数間に少なくとも２つの共和分関係があること
が示唆されたので，推計された共和分関係を組み込む誤差修正モデルを用い，貿易収支の決定式に
加え交易条件の決定式も推計する。貿易収支式の場合，誤差修正モデルには貿易収支指標 X/Mお
表２ 共和分関係の検定
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よび貿易収支の決定要因 Zとの長期関係式の残差が誤差修正項として組み込まれる。すなわち，
長期関係式を X/M＝a＋bZ＋δとし，X/Mの観測値と，あてはめ値の残差を誤差修正項として追
加すると誤差修正モデルは次式のように表される。
Δ（X/M）t＝α＋Σmi＝０β iΔZt－i＋Σnj＝１γ jΔ（X/M）t－j－λ（X/Mt－１－X/Mt－１）＋ε
上式右辺の（ ）内が誤差修正項であり，X/Mは共和分関係式による貿易収支指標の当てはめ値
を表す。この値を長期均衡値の推計値とし，実際の値から差引いた形で均衡からの乖離が示される。
その係数 λは，長期均衡に向かってが修正される速度を示し，上記式における符号条件は－λ＜０
である。
貿易収支および交易条件の推計モデルに組込まれる変数は以下の通りである。
Xnc/ Mnc：貿易収支指標（バーツ建てデータによる），Px/Pm：交易条件，Thp：Hodric Prescott
フィルターを適用した交易条件指標，Ts：（Px/Pm）/Thpとして求めた交易条件の一過性変動指
標，E：バーツ建て対米国ドル為替レート，E/ P：実質為替レート，r：金利（添字 d，L，GBは
各々預金，貸出し，国債を表し，添字 t，j，usは各々タイ，日本，米国を表す），Y : GDP（単位
１０億バーツ，添字 rは実質値を表す），S / Y：平均貯蓄率，Be/Br：財政赤字指標，Rv：外貨準備。
モデルの推計結果は表３ に示した。貿易収支と交易条件の相互関係，また為替レート等との
長期的関係について，まず誤差修正項に組み込まれる共和分関係式の推計結果に基づいて考える。
表３に示した共和分関係式は，左辺に被説明変数，右辺に説明変数を示すのではなく，左辺にすべ
ての変数を移項している。すなわち推計式の残差を示す形になっている。したがって表記された推
計係数の符号が正なら当該変数の増加は被説明変数に負の影響を，符号が負であれば当該変数の増
加は被説明変数に正の影響を及ぼすことを意味する。誤差修正項以外の他の個々の変数は階差変数
となっており，貿易収支および交易条件それぞれの式において短期的な影響を推計するものである。
しかし，複数のラグを伴っており個々の推計係数に関しての解釈は困難である。そこで推計係数が
統計的に有意でないものは表から省いたが，以下で示すインパルス反応の推計には，表記しなかっ
た変数も含むモデルを用いている。ラグの長さの設定については AICを参照し，３四半期または
４四半期とした。
モデルのあてはまり具合を自由度調整済み決定係数でみると，貿易収支式の場合，だいたい０．３
から０．９の範囲であり，モデルから省いた変数による相違がみられる。とくに一過性の交易条件変
動の指標 Tsを省いた場合の決定係数が小さいと言える。一方，交易条件決定式の自由度調整済み
決定係数は，０．１前後と小さい。その理由のひとつとしては，推計した交易条件決定式は貿易収支
式と同様の共和分関係式を基礎としており，自国の輸出財に対する需要側の要因が含まれていない
ことが考えられる２０）。誤差修正項の推計係数は符号条件を満たす負の値で，統計的に有意であった。
これは，貿易収支と交易条件，そしてモデルを構成する他の変数に共和分関係が認められることを
示唆する。また同推計係数の絶対値は，貿易収支および交易条件が長期均衡値に向けて調整される
速度を示す。貿易収支式の場合，誤差修正項の推計値は０．０１から０．３３程度であり，交易条件式の場
合も０．１程度と小さい値であった。したがって１四半期あたりの調整速度は約１％から３３％と，か
なり遅いことを示唆している。
以下，共和分関係式の推計結果をもとに，HLMをめぐる諸仮説について考える。HLM仮説に
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よると，交易条件の有利化は貿易収支の改善要因になるとの意味で両者の間には正の相関関係があ
る。しかし上述のように HLM仮説をめぐっては多くの議論があり，理論面でも実証分析において
も問題が残っている。分析の枠組みが異時点間のモデルに移り，交易条件の変動が一過性であるか，
持続的であるかによって貿易収支に対する影響は異なると考えられている。そこで小論では３通り
の交易条件指標を用いる…１）Px/Pm，２）Thp：Px/Pmに Hodric Prescottフィルターを適用し
た長期的指標，３）Ts：一過性変動指標（Px/Pm）/Thp。貿易収支モデルでは，これらを３通り
に組み合せ（Px/Pmのみ，Px/Pmと Tsの組合せ，そして Thpと Tsの組合せ），交易条件の変動
による影響を推計する。ただし，これらの変数の符号条件は必ずしも特定できない。Px/Pmにつ
いていえば，貿易収支と正の相関関係にあるというのが HLM仮説だが，そうであるためには，交
易条件が有利化しても当該期に偏って消費が増えることなく（これは消費スムージングであり，当
期消費へのチルトは生じない），限界消費性向は１より小であり（１に等しければ貿易収支は変化
しない），また，投資は拡大しないこと等が条件となると考えられる。交易条件変動の持続性につ
表３ 貿易収支式の推計結果
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いては，それが一過性と判断されるならば消費が当該期に偏ることなく－貯蓄が増加－貿易収支は
改善するが，長期持続的と判断されるなら消費，投資が当期に偏って増加し，貿易収支が悪化する
と考えられる。その場合，一過性交易条件変動指標 Tsの符号は負，持続的変動指標 Thp の
符号は正と想定される（これは表３における表記上の符号条件である）。
貿易収支式の推計結果では，交易条件（Px/Pm）の有利化が貿易収支に及ぼす影響は正で統計
的に有意であった（表記の符号は負だが，既述のとおり両変数の関係は表記の符号と逆で，正であ
る）。この点は，モデルに Px/Pmのみ導入した場合と，Px/Pmと Tsの組合せを導入した場合の
どちらでも同じであった。この推計結果によれば，タイに関して HLM仮説が支持されたと解釈し
うる。なお，先にふれた２変数間の相関関係およびグランジャーの因果関係は，通貨危機以降にお
いて交易条件と貿易収支が正の相関を示す結果となっていたが，通貨危機以前には相関関係は認め
られなかった。このような期間による差異の可能性について，誤差修正モデル推計では考慮しなかっ
たので，さらに分析する必要があると考えられる。なお両変数は対数値であるので，係数の値は交
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易条件の変化に対する貿易収支の弾力性を示す。交易条件として Px/Pmだけを導入した式をみる
と，弾性値は０．４から０．７であった。そして貿易収支指標の長期均衡値への調整速度は四半期あたり
約１０％から約３０％であり必ずしも遅いとは言えない。
一方，一過性の交易条件変動指標として用いた Tsの推計係数は，一緒に導入した Px/Pmと逆
符号で，Tsの上昇は貿易収支に負の影響を及ぼすことを示唆した。弾性値の絶対値は，同じく一
緒にモデルに導入した Px/Pmのそれを上回り，約７．７から１４．２の間になった。Tsに関するこの結
果は，同変数を持続的交易条件指標 Thpとの組合せでモデルに導入した場合もほぼ同様であった。
すなわち交易条件の一過的有利化は貿易収支を悪化させ，その弾性値の絶対値は約７．５から１２．５の
間であることが示された。この推計結果は，交易条件の有利化が一過的であると判断され，消費ス
ムージングが優勢ならば貿易収支は改善するという，条件付きの HLM効果に否定的である。もち
ろん，HPフィルターを用いた代理変数に問題があるかもしれない。先述のように Tsと貿易収支
の単相関の度合いは小さく，両者間のグランジャー因果関係も認められなかった。また，Tsが趨
表３ 貿易収支式の推計結果（続き）
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勢値から大きく乖離した期間を見ると，必ずしも文字どおり一過的とは言えない。Tsの時系列を
概観すると，Tsの値が１より大，すなわち（Px /Pm）＞Thpであったのは全体の約半分の期で，Ts
＞１（（Px /Pm）＞Thp）であった期間の期間平均値（図５の ttstAV）プラス１標準偏差（図５の1sd）
を超えたのが１１期（そのうち１期のみ単独で発生したのは１９７９年 Q２のみ），同平均プラス２標準
偏差（図５の2sd）を超えたのは５期（１９７３年 Q１から７５年 Q１までの期に集中）であった。Tsの
値が１未満を記録した期も同様で，Ts＜１（（Px /Pm）＜Thp）であった期は全期間の約半分，Tsが
それらの期間平均マイナス１標準偏差未満だったのが１２期（そのうち１期のみ単独で発生したのは
１９７１年 Q３と１９７６年 Q１のみ），同期間平均マイナス２標準偏差未満だったのは５期であった（単
独で発生したのは１９８３年 Q１のみ）。そしてアジア通貨危機以降では，平均プラス２標準偏差を超
えた期はなく，平均マイナス２標準偏差未満だったは２０００年の Q１，Q２であった（図５）。もち
ろん，交易条件の有利化が一過性と判断されても，当該期の消費へのチルティングが優勢となれば，
推計結果が示唆するように貿易収支は悪化しうる。以上の点をふまえ，交易条件の一過性変動の指
標について改めて検討することも必要だと考えられる。
交易条件の持続的変動指標 Thpは上述の一過性変動指標 Tsとの組合せでモデルに導入した。交
易条件が有利化する場合でいえば，それが長期的，持続的であると判断されたなら投資も拡大する
可能性があり，そうなった場合には貿易収支は悪化すると考えられる。したがって交易条件の長期
図５ 交易条件指標の趨勢値からの乖離（上図は趨勢より大，下図は趨勢より小）
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趨勢値としての変数 Thpの符号条件は，HLM効果と逆（表の共和分関係式の符号が正，すなわち
交易条件有利化は貿易収支に負の影響を及ぼす）になる。しかし推計結果はその符号条件に反し，
交易条件有利化は貿易収支に正の影響を及ぼすことを示唆する結果となった。表記された推計係数
の絶対値は交易条件の変動に対する貿易収支指標の弾力性値を示し，その値は約０．６２から１．７５の範
囲となった。Thpに関するこの推計結果は，一過性の交易条件変動指標 Tsとの組合せで導入した
交易条件指標 Px / Pmの推計係数の場合に近いといえる。これら２つの交易条件指標は，それぞ
れと貿易収支指標との単相関についても類似点があった。すなわち貿易収支指標との単純相関が，
全期間では負の相関，アジア通貨危機後は正の相関，そしてアジア通貨危機前は相関が弱かったと
いう点である。改めてデータを概観すると，１９９７年通貨危機の発端となったタイ国通貨バーツは９０
年代末から安定的に推移していたが，２００５年以降，若干の増価傾向にある。しかし交易条件 Px /Pm
はこの期間，ほぼ一定の水準を維持している。ただしタイの輸出価格 Pxおよび輸入価格 Pmを個
別に見ると，通貨危機後一貫して上昇している。２００５年以降にバーツが増価した際も Pxと Pmは
ほぼそろって上昇しており，輸入品については通常のパス・スルーとは逆方向の変化が続き，輸出
財についてはパス・スルーが続いたと言えるかもしれない。そして貿易収支指標は，２０１１年の急上
昇２１）を除くと低下が数四半期続く傾向が見られると言える。以上，ここまでの結論としては，モデ
ル推計の結果は HLM仮説を支持するものと言うことができよう。また，HPフィルターを用いて
作成した交易条件の長期的趨勢値 Thpを用いた場合も同様の結果となった。そして一過性の交易
条件変動を想定した代理変数 Tsを用いた結果，交易条件の有利化は貿易収支の悪化因となり，消
費はスムージングよりも当該期へのチルティングが優勢になることが示唆されたと言える。
共和分関係式の検証の結果をふまえ，上記の貿易収支式に加え，交易条件式を推計し表４ に
示した。推計した交易条件式は貿易収支式と同様の共和分関係式を導入した誤差修正モデルであり，
輸入需要関数を基礎とするものではない。推計結果より，誤差修正項の推計係数は負値で統計的に
有意であるから，貿易収支指標，交易条件，為替レート等の変数間に長期均衡関係が認められたと
言うことができる。その共和分関係式の推計結果は，貿易収支の改善は交易条件有利化の要因であ
ることを示唆している。したがって，上記の貿易収支式の推計結果とあわせると，交易条件の変化
と貿易収支との間には正で双方向の相関関係があり，交易条件の変動が持続的な場合も同様である
と言うことができよう。また，交易条件式の推計結果は，タイバーツの対ドル実質為替レートの減
価が交易条件に対して正の影響を及ぼす，つまり交易条件の有利化要因となることを示唆している。
ただし，バーツの減価に対する交易条件（バーツ建て）有利化の弾性値は絶対値で約０．５と推計さ
れた。したがって，タイ製輸出品の輸入国通貨（ドル）建て価格へのパススルー（バーツの減価が
ドル建て商品価格低下につながること）は部分的に生じたことが示唆される。
前述のように推計式は貿易収支の決定式であるから，HLM仮説との直接的な関連が論じられて
いなくても，モデルには他の貿易収支変動因を合わせて導入した。まず，マクロ経済の規模，構造
の影響を考慮し，経済成長率，平均貯蓄率，財政赤字指標を用いた。また，途上国が抱える対外債
務，そして資本流出入と貿易の関連性も考慮し，外貨準備高，自国および外国金利変数をモデルに
導入した。以下にこれら変数に関する推計結果を整理しておく。経済成長率変数は，貿易収支に対
しては負，交易条件に対しては正の影響を及ぼすことが示唆された。したがって，経済成長によっ
て輸入の伸びが輸出を上回る一方，その影響は交易条件の有利化を通じて減殺されると考えられる。
平均貯蓄率，財政赤字指標は貿易収支式のみに導入した。これら３変数は，民間，政府，外国部門
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の収支均衡関係－経常収支は民間部門の貯蓄投資ギャップと財政収支の和に等しい－によりリンク
している。ただしここで用いた政府財政変数は赤字を示す指標としている。このため表記の貿易収
支式における符号は正であるが，これは財政の悪化が貿易収支に対して負の影響を及ぼすことを示
している。一方，平均貯蓄性向の推計係数は負値であり民間部門の貯蓄増加が貿易収支の改善要因
（表記の符号は負）であることが示された。次に外貨準備変数についてみると，タイの外貨準備高
は８０年代の末以降急伸していたが１９９７年の通貨危機により大きく減少し，通貨危機以前の水準まで
回復したのは２００３年第２四半期であった。しかし通貨危機後も１９９８年第３四半期には早くも減少か
ら増加に転じ，それ以降は上昇トレンドが続いている。外貨準備の水準と貿易収支との関連性は必
ずしも明確と言うことはできないが，国際収支表において仮に資本収支に変化がないなら，外貨準
備増減によって経常収支の変化は相殺される２２）。また経常収支が赤字でも資本収支が黒字であれば
外貨準備は増加しうる。その資本収支は通貨危機以降の流出傾向から２０００年には回復し始め，２００４
年からは，ほぼ純流入が続いている。ただし資本流入に占める比重は，通貨危機の前に急伸した短
表４ 交易条件式の推計結果
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期の銀行債務から直接投資流入へと変化している。そしてそれらは輸出製造業の成長要因であった
と考えられることから，これら３つの国際収支構成項目の関連性に変化が生じていた可能性もある
ことを考慮すべきであろう２３）。小論での貿易収支式の推計においては，外貨準備高のトレンドを考
慮し外貨準備の変化率を貿易収支式に導入した。推計の結果，外貨準備の伸びは貿易収支に正の影
響を持つことが示された。
金利変数に関しては自国すなわちタイと外国の金利を用いた。金利変動は複数の経路を通じて貿
易収支（経常収支）に影響を及ぼしうる。すなわち，貯蓄率と金利の関係，資本移動と為替レート
および外貨準備の関係，資本逃避と輸出入の過小ないし過大申告の関連性といった諸要因が貿易収
支に影響を及ぼしうる経路と考えられる。途上国において国内金利が上昇し，例えば実物資産に比
べ金融資産保有が有利になったとすれば，貯蓄の増加，そして貿易収支改善へとつながっていく可
能性がある。逆に，国内金利の低下，あるいは外国金利の上昇は国内貯蓄の減少や資本逃避を促す
可能性もある。金利変動によって資本の国外流出が拡大する場合，資本移動に対する規制や為替レ
ートの管理が緩やかであれば通貨が減価し貿易収支の改善へとむすびつく可能性もあるが，イン
フォーマルな資本逃避が増加したり対外債務返済の負担が重くなった場合，貿易収支への影響が正
であるか負であるかは不明確である。これをふまえ貿易収支式の推計においては複数の金利変数を
用いている。まず，タイの国内金利を導入した式では，銀行の実質貸出金利および実質預金金利（rLT，
rdT），またはタイ国債利回り（rGBT）のいずれかを用い，その変化率を金利変数とした。推計結
果は，これら実質金利の変化率が高まると貿易収支指標も高まることを示している。単純に推計係
数の絶対値を比較すると，実質貸出金利上昇率の影響が預金金利，国債利回りより大であった。外
国金利として用いたのは，米国および日本の名目貸出金利（rLUS, rLJ）と米国債名目利回（rGBUS）
りである。これらの外国金利変数については，その上昇が貿易収支に対して負の影響を及ぼすこと
を示唆する結果となった。また，内外金利格差の指標として，米国または日本の貸出金利とタイの
貸出金利の比率（rLUS/rLT，rLJ/rLT），そして米国債利回りのタイ国債利回りに対する比率
（rGBUS/rGBT）を用いた。推計結果によると外国金利がタイの金利を上回って上昇していく度合
いが増すと貿易収支に対して負の影響が生じることが示された。この結果は上述のタイの金利かあ
るいは外国金利のみを用いて得られた結果と矛盾するものではない。この結果から，国内金利の上
昇が国内金融資産貯蓄の増加につながったことが貿易収支の改善をもたらしたと解釈できると考え
られる。
上記の共和分関係式に含まれない他の諸変数は貿易収支変数との短期的な関係を把握するための
ものと言えるが，個別に解釈する代わりにインパルス反応を用いる。インパルス反応は，モデル中
の変数にその標準偏差に相当するショックが生じたとき，その影響が各変数にどのように波及する
を推計するものであるが，波及経路の設定を変えると推計結果に影響がでる点を留意しなければな
らない。図６は表３に示した推計式のいくつかに基づいて試算したインパルス反応を図示したもの
である。インパルス反応をみると，交易条件指標 Px/Pmおよび交易条件の持続的変動指標 Thpが，
それぞれの標準偏差分だけ変化したとき，貿易収支変数に対して正の影響が持続的に生じている。
対照的に，一過性の交易条件変動を示す変数の値が上昇する場合，貿易収支変数に対する負の影響
が持続することを示す結果となっている。交易条件以外の変数では，平均貯蓄率に生じたショック
が貿易収支に対して持続的に正の影響を及ぼすことが示された。為替レートの減価に対する貿易収
支の反応は一貫して正ではなく負になる場合もあったが，後者の場合その後，正のレスポンスに転
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じる Jカーブに相当するようなパターンも見られた。他方，国内および外国金利，外貨準備にショッ
クが発生した場合の貿易収支のインパルス反応は一定の傾向が見られるとは言えない。なお交易条
件決定式に基づくインパルス・レスポンスも推計した。その結果，貿易収支に一度ショックが発生
すると，３四半期以降，交易条件に対して正の影響が持続することが示された。
以上にみたとおり，タイの交易条件と貿易収支の間には正の相関関係が認められ，バーター交易
条件 Px/Pmと交易条件の持続的変動指標 Thpのいずれに関しても，その上昇が貿易収支に対し
て正の影響をもたらすことが示唆された。これは HLMの仮説を支持するものと言える。また，こ
こで用いた一過性の交易条件変動指標については，その上昇は貿易収支に対して負の影響を及ぼす
ことを示す結果となった。これは，一過性の交易条件変動に対しては消費のスムージングが行われ
るので HLM効果が生じる，との主張に対しては否定的な結果であると言える。
４ むすびにかえて
交易条件は，当該国が貿易を通じて利益を得るか損失を被るかにかかわる重要な要因であり，理
論面，実証面ともに多くの研究が行われている。しかし，交易条件とマクロ経済のさまざまな要素
との関連性は必ずしも明確にされているとは言えない。途上国の交易条件に関してとくに注視され
てきた問題に，プレビッシュ・シンガーの長期不利化論がある。交易条件の不利化は輸入品の支払
い負担の増加，あるいは輸入品を基準に測った自国生産物価値の下落を意味するとも解釈でき，そ
の状況が持続すれば貿易収支の悪化につながると考えられる。交易条件の有利化は経常収支を改善
させ，不利化する場合は経常収支も悪化するとの HLM効果仮説をめぐっては，これまで多くの研
究が行われてきた。しかし，特に実証分析において，結論が分かれていると言える。
HLM仮説はマクロ経済のアブソープションアプローチに基づき，総所得水準と総貯蓄との関係
が安定的であることを前提としている。交易条件が有利化する場合，投資が拡大することもなく，
消費性向が安定していれば所得の増加と共に貯蓄も増え，したがって経常収支は改善する。しかし
HLM仮説に関するその後の研究ではミクロ経済的側面へと論点が移り，２種類の代替効果，すな
わち貿易財と非貿易財の代替関係と，現在と将来との異時点間の消費代替効果が分析対象となった。
その結果，交易条件の変化が貿易収支（経常収支）に及ぼすネットの影響は必ずしも明確とはいえ
なくなった。一方，交易条件，貿易収支の現状はどうかというと，アジア諸国の交易条件は１９９０年
代以降，不利化の傾向が見られると言える。小論で実証分析の対象としたタイの場合は，８０年代の
半ばを除けばさらに長期にわたって交易条件の不利化傾向がみられるといえる。そして貿易収支は
というと，１９７０年代から１９９７年アジア通貨危機の直前まで赤字が続いていた。通貨危機直後から貿
易収支は黒字に転じたが，９９年中頃からは貿易収支の悪化傾向が観察される。では，交易条件の不
利化傾向が続く中でタイ経済が停滞していたかといえば，そうではない。タイの貿易構造も近年大
きく変化し，プレビッシュ・シンガーの途上国交易条件不利化論において想定されていた一次産品
にかたよった輸出構造から，工業製品の比重が高い輸出構造へと変わってきている。以上のような，
途上国の交易条件と貿易収支に関する既存の実証研究と実際の経済指標の状況をふまえ，小論では
時系列データに基づく実証的分析を試みた。
小論における実証分析のねらいは HLM効果の検証であるが，貿易収支の決定式を推計するので，
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交易条件に加え他の決定要因も考慮した。分析に用いたのは１９７１年から２０１４年までのタイの四半期
時系列統計である。なお，分析対象の全期間（１９７１Q１～２０１４Q４）をアジア通貨危機の発生時を
境界として，次のように区分する。全期間，通貨危機以前の対ドルペッグ期（１９７１Q１～１９９７
Q２），通貨危機以降のフロート期（１９９７Q３～２０１４Q４）。また，交易条件の指標は次の３つを
用いる。第一に，共にバーツ建ての輸出品単価と輸入品単価の比率 Px/Pm，第２に持続的（恒常
的）交易条件の代理変数として用いる Hodrick Prescottフィルタを適用したトレンド値 Thp，第３
に一過性の交易条件変動の代理変数 Ts（Ts＝（Px /Pm）/Thp）。貿易収支指標としては，輸出の輸
入に対する比率を用いた。
まず，モデルを構成する主な指標の２変数間の相関関係について整理しておく。貿易収支指標と
の単純相関を見ると，（Px /Pm）および持続的交易条件指標 Thpは，全期間の場合は負，フロー
ト期は正，そしてペッグ期は相関の度が低かった。一方，一過性交易条件変動指標と貿易収支指標
との相関は３通りの期間のいずれにおいても正であった。ただし，相関の度合いが比較的強いのは，
ペッグ制の期間であった。次に対米ドル為替レート（バーツ建て）と交易条件及び貿易収支指標と
の単相関を見る。なお，タイの輸出および輸入決済は分析対象期間を通じて米国ドルが９０％から８０％
を占める。従って為替レート変動が輸入国通貨建て価格に浸透するパス・スルーは，タイの輸入の
方がタイからの輸出より生じやすいと考えられる。為替レートとの単純相関係数は，（Px /Pm）お
よび Thpについては，ペッグ制の期間と全期間において負値であり，変動制下では相関の度合い
が小さかった。これは，バーツ安になったことで交易条件が不利化したことを示す。これに対し為
替レートと一過性の交易条件変動指標との単相関の度合いは３通りの期間とも小であった。そして
為替レートと貿易収支指標との単相関は３通りの期間すべてにおいて正であり，バーツ安が貿易収
支の改善に結びついてきたことを示唆していると解釈しうる。
次に貿易収支決定式の推計によって示唆された要点をまとめておく。推計式は，個々の変数の定
常性及び変数間の共和分関係の検定結果をふまえ，誤差修正モデルとした。なお，以下に示す内容
はモデルに組み込まれる貿易収支式の長期均衡関係の推計結果に基づくものである。まず，HLM
仮説に直接関わる貿易収支と交易条件の関連性についてであるが，交易条件（Px /Pm）の有利化
が貿易収支に及ぼす影響は正で，統計的に有意であった。モデルは，交易条件変数として（Px /Pm）
のみを導入した式と，（Px /Pm）と一過性交易条件変動指標（Ts）の２変数を導入した式の２通り
を用いたが，交易条件指標（Px /Pm）に関する結果はどちらの式でも同様であった。対照的に，
一過性交易条件変動指標 Tsが有利化した場合，貿易収支は悪化することを示唆する結果となった。
この結果は，交易条件指標として Tsと持続的交易条件変動指標 Thpとの２変数を用いた場合も，
ほぼ同様であった。これらのことは HLM仮説を修正した次のような主張，すなわち交易条件の有
利化が一過性と判断されて消費のスムージングが行われる場合に貿易収支は改善する，との主張に
反すると言える。さらに，交易条件指標として用いたもう一つの指標である持続的変動指標 Thp
についても同様の結果となった。Thpは Tsとの組合せで推計式に導入したが，Thpの有利化は，
貿易収支に正の影響を及ぼすことが示唆された。これは修正された HLM仮説，すなわち交易条件
の有利化が持続的であると認識された場合，消費に加え投資も拡大するので貿易収支は悪化すると
の主張に反する結果であるといえる。ただし，今回の推計で使用した持続的交易条件変動指標なら
びに一過性指標の代理変数については再検討も必要であると考えられる。
交易条件と貿易収支を含む諸変数間の共和分関係検定において，共和分関係の数が一つとは判断
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できなかったことをふまえ，交易条件の決定式も推計した。交易条件決定式に組み込まれる共和分
関係式の推計結果は，貿易収支の改善は交易条件を有利化させることを示した。したがって，上記
の貿易収支式の推計結果と合わせると，交易条件と貿易収支の間には正で双方向の相関関係があり，
HLM仮説を支持する結果になったと言うことができよう。この推計結果は Otto（２００３）が示した
タイに関する結果に反する。Otto（２００３）はタイを含む多数の国を対象に国ごとにモデル推計を行っ
て，タイには HLM仮説があてはまらないとしている。しかし，同研究は分析対象を１９６０年から通
貨危機前までの年次データとしていることと，モデルを構成する変数が交易条件，実質総生産，そ
して貿易収支の３変数である点が小論とは異なる。
今後に残された課題には以下が含まれる。まず，交易条件の持続的変動と一過性変動の指標につ
いては他の代理変数も用いて比較検討を行う必要があると考えられる。また，分析対象の期間には
為替レート制度の転換や貿易，産業構造の変化，金融自由化の進展といった大きな変化が含まれて
いる点を考慮する必要もあると考えられる。さらに，タイに限らず，他のアジア諸国においても近
年，交易条件の不利化傾向が認められるが，それによる貿易損失の度合い，あるいはそれを補填す
るような生産性の改善があるか否かといった問題についても合わせて考える必要がある。
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２０）拙稿（倉持（１９９７））では輸入需要関数に基づく分析を行った。貿易の開放度（貿易自由化の影響について分析する
目的で用いた）が交易条件の変動に影響を及ぼしたと考えられる。
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２３）三重野 文春（２００９）を参照。
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